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RESUMO 
Foi apresentada uma análise de viabilidade econômica de uma plantação de eucalipto cultivado em 
baixa rotatividade, considerando dois cenários, sendo o primeiro o arrendamento do terreno para 
implantar o projeto e o segundo a sua compra. O trabalho foi desenvolvido na região centro oeste de 
Minas Gerais, no município de Martinho Campos, numa área experimental de, aproximadamente, 
155,5 ha, pertencente à Fazenda Fecho, para a qual foi considerada a compra da terra. Em outra área 
de, aproximadamente, 151,1 ha, pertencente à Fazenda Mamonas, foi realizada a mesma análise, 
porém considerando o arrendamento da terra. O objetivo proposto foi alcançado por meio de 
simulação da produção, usando programas computacionais disponíveis na literatura, como o 
SisEucalipto e o Planin. Os critérios utilizados para a análise econômica do empreendimento foram: 
Valor Presente Líquido (VPL), Valor Presente Líquido Anualizado (VPLA), Taxa Interna de Retorno 
(TIR) e Relação Benefício/Custo (B/C). Foi considerado um ciclo produtivo de 21 anos, com cortes 
a cada sete anos. Com esta premissa, depois do terceiro corte, a área precisa ser replantada. Os 
resultados apontam que a produção de carvão vegetal é viável, economicamente, apenas para o 
reflorestamento implementado no sistema com arrendamento da terra, desde que seja efetuado de 
forma correta, com a devida orientação técnica. O impacto dos custos anuais de arrendamento é 
distribuído ao longo dos anos, ao passo que para a opção de empreendimento com a compra da terra 
o impacto ocorre no ano de implantação do reflorestamento. Isto influenciou fortemente a 
inviabilidade do projeto na opção com compra da área a ser reflorestada. Os resultados também 
demonstraram que o fator de maior importância, que sempre irá proporcionar resultados 
economicamente viáveis, é o preço de mercado do produto na ocasião da venda. Este setor da 
economia é muito sensível, principalmente por se tratar de uma matéria-prima muito importante na 
produção de aço, um dos produtos de grande exportação do Brasil. 
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ABSTRACT 
An economic feasibility analysis of a low rotation eucalyptus plantation was presented, considering 
two scenarios, the first being the lease of land to set up the project and the second its purchase. The 
work was carried out in the central west region of Minas Gerais, in the municipality of Martinho 
Campos, in an experimental area of approximately 155.5 ha, belonging to Fecho Farm, for which 
land purchase was considered. In another area of approximately 151.1 ha, belonging to Mamonas 
Farm, the same analysis was performed, but considering the land lease. The proposed objective was 
achieved by simulating production using computational programs available in the literature, such as 
SisEucalipto and Planin. The criteria used for the economic analysis of the enterprise were: Net 
Present Value (NPV), Annualized Net Present Value (VPLA), Internal Rate of Return (IRR) and 
Benefit/Cost Ratio (B/C). It was considered a 21-year production cycle, with cuts every seven years. 
With this premise, after the third cut, the area needs to be replanted. The results indicate that charcoal 
production is economically viable only for reforestation implemented in the land leasing system, 
provided that it is done correctly, with the proper technical guidance. The impact of the annual lease 
costs is distributed over the years, whereas for the option to purchase land the impact occurs in the 
year of implementation of the reforestation. This strongly influenced the unfeasibility of the project 
in the option to purchase the area to be reforested. The results also showed that the most important 
factor, which will always provide economically viable results, is the market price of the product at 
the time of sale. This sector of the economy is very sensitive, mainly because it is a very important 
raw material in steel production, one of Brazil's major export products. 
 
Keyswords: Eucalyptus. Reforestation area. Economic viability. Charcoal. 
 
1 INTRODUÇÃO 
O Brasil tem uma participação de liderança em relação às fontes renováveis em sua matriz 
energética, desenvolvendo alternativas, em especial, com a utilização do eucalipto para fins diversos, 
incluindo a produção de carvão vegetal para indústria siderúrgica. 
As plantações de eucalipto no país, por ser fonte de matéria prima para diversos setores e 
proporcionar o aumento de empregos diretos e indiretos, são incentivadas por meio de fomento e 
linhas de crédito. Dessa maneira, essa cultura promove o desenvolvimento regional, com reflexos nas 
diversas áreas econômicas e sociais, proporcionando, desta forma, um aumento significativo no 
Índice de Desenvolvimento Humano (IDH), gerando arrecadação de impostos para os municípios, 
estados e federação. 
Ademais, o cultivo dessas florestas também possui uma grande importância para a 
sustentabilidade do meio ambiente e a conservação dos recursos naturais, ajudando na recuperação 
de terras degradadas, reduzindo o abastecimento de água, e também na melhoria da cobertura vegetal 
em áreas urbanas. 
No entanto, há a necessidade de se realizar estudos que analisem a viabilidade econômica 
desses sistemas, mostrando a possibilidade de renda a ser gerada para os produtores, bem como o 
risco de se investir neste tipo de atividade e, assim, fornecer subsídios para a implantação dos projetos 
de reflorestamento com eucalipto. 
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O planejamento e controle eficientes de todas as operações são essenciais para a 
racionalização do trabalho, redução dos custos, aumento da qualidade do produto e diminuição dos 
danos ambientais (SANTOS et al., 2013). 
 
2. MATERIAL E MÉTODO 
A área de estudo teve como referência duas fazendas localizadas na região centro oeste de 
Minas Gerais, no município de Martinho Campos. Para a análise da viabilidade econômica de um 
sistema de plantações de florestas de eucalipto, considerou-se dois modelos de produção diferentes, 
um considerando a compra da terra e o outro considerando o arrendamento da terra para o plantio da 
floresta.  
O primeiro cenário, realizando a compra da terra, foi na Fazenda Fecho, localizada a 10 km 
de Martinho Campos com uma área experimental de, aproximadamente, 155,5 ha. Já o segundo, 
considerando o arrendamento da terra, foi feito na Fazenda Mamonas, localizada a 22 km deste 
mesmo município, tendo uma área de aproximadamente 151,1 ha. 
Nas áreas das Fazendas onde foi plantada a floresta de eucalipto, o relevo é de plano a 
moderadamente acidentado, não necessitando de realização de obras para conservação do solo, 
bastando o plantio em nível para evitar erosão. O clima é tropical com ocorrência de chuvas de 
outubro a março, podendo estender-se até abril, com uma distribuição média normal de chuvas de 
1.200 mm por ano. 
Na análise de viabilidade econômica, foi considerado um ciclo produtivo de 21 anos, com 
cortes a cada sete anos. Com esta premissa, depois do terceiro corte a área precisa ser plantada 
novamente. 
Utilizando o programa computacional SisEucalipto, desenvolvido por pesquisadores da 
Embrapa Florestas, o crescimento da floresta de eucalipto foi simulado, para identificar a 
produtividade da plantação de eucalipto para produção de lenha para fabricação de carvão. As 
estimativas de produtividade dos três ciclos dessa plantação em estudo encontram-se na     Tabela 1. 
 
Tabela 1 - Estimativas de produtividade dos ciclos de uma plantação de eucalipto. 
Ciclo Produtivo 
Idade da 
1.9.2. Plantação 
( )ano  
Produtividade 
Média 
( )( )3m ha ano  
Produção Total 
do Ciclo 
( )3m ha  
1o Ciclo 01 a 07 53,94 377,60 
2o Ciclo 08 a 14 48,54 339,80 
3o Ciclo 15 a 21 43,73 306,10 
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A cada corte de um ciclo, a produtividade do ciclo seguinte diminui cerca de 10%, por causa 
da redução do número de árvores ao longo dos anos e pela perda da capacidade de produtividade da 
planta, quando submetida ao corte raso. Existem plantios de eucalipto com melhor adaptação em 
algumas áreas, com o uso de uma tecnologia que possibilita obter rendimentos próximos a 60 
m³/(ha.ano). 
Foram considerados os custos referentes a insumos, mão-de-obra, operações mecânicas, corte, 
empilhamento, frete, dentre outros. Consideraram-se, também, custos com arrendamento ou 
aquisição da área explorada. Para maior facilidade de análise, todos os custos foram calculados para 
a produção de madeira em um hectare, levando-se em conta a viabilidade de arrendamento ou compra 
da área plantada. 
Tais custos foram obtidos por meio de cotação de preços junto a empresas fornecedoras dos 
produtos e empresas prestadoras do serviço, junto a viveiros, revendas e representantes agrícolas e a 
cotação de mão-de-obra e encargos foram obtidas junto ao sindicato rural do município.  
Foram consideradas três rotações de corte em cada fazenda, com uma produtividade esperada 
de 321 3m ha  no primeiro corte para a Fazenda Fecho e 246,7 3m ha  no primeiro corte para a 
Fazenda Mamonas, ambas no sétimo ano. 
No segundo corte, foi considerada uma produtividade de 288 3m ha para a Fazenda Fecho e 
222,03 3m ha  para a Fazenda Mamonas, ambas no décimo quarto ano (decréscimo de 10% da 
produção do primeiro corte). 
No terceiro corte, foi considerada uma produtividade de 259 
3m ha para a Fazenda Fecho e 
199,82 3m ha  para a Fazenda Mamonas, ambas no vigésimo primeiro ano (decréscimo de 10% da 
produção do segundo corte). 
O fator de conversão volumétrico de lenha para carvão foi de 31 m  de lenha para 0,7 mdc , 
que é utilizado por grande parte das empresas florestais da região. O preço do carvão entregue na 
usina siderúrgica foi estabelecido em R$ 140,00 / mdc , calculado pela média dos preços mensais do 
carvão vegetal originário de florestas plantadas em Minas Gerais no final de 2017 e início de 2018. 
Para a fabricação do carvão optou-se pela terceirização do serviço porque o custo de produção foi 
menor, cujo valor foi equivalente a 60% do preço do mdc entregue dentro da siderúrgica. Neste caso, 
o preço foi R$ 140,00 / mdc  e o custo de produção foi, então, R$ 84,00 / mdc . 
O custo da produção de carvão vegetal, obtido por meio da madeira de eucalipto para fins 
energéticos, foi comparado com a receita obtida com a venda do produto entregue nas empresas do 
setor como siderúrgicas, dentre outras. 
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Outro programa computacional, o Planin, também desenvolvido na Embrapa Florestas, foi 
utilizado para gerar planilhas de análise de custos e rentabilidade da floresta de eucalipto. O valor 
presente líquido (VPL), o valor presente líquido anualizado (VPLA), a taxa interna de retorno (TIR) 
e a relação benefício/custo (B/C) foram considerados como critérios de avaliação. A taxa mínima de 
atratividade considerada foi de 6% ao ano. Os produtos que foram analisados, para ser entregues em 
unidades consumidoras, eram a venda da madeira das árvores antes de serem cortadas e o carvão. 
2.1. MÉTODOS QUANTITATIVOS PARA A AVALIAÇÃO DE VIABILIDADE DE PROJETOS 
Nesse estudo, foram utilizados os seguintes critérios para a análise econômica do 
empreendimento em estudo: Valor Presente Líquido (VPL), Valor Presente Líquido Anualizado 
(VPLA), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Relação Benefício/Custo (B/C). Uma descrição sucinta 
destes critérios é apresentada nas subseções a seguir. 
2.1.1 Valor Presente Líquido – VPL 
O Valor Presente Líquido (VPL) é considerado como um dos critérios econômicos mais 
rigorosos e isentos de falhas técnicas. Um projeto de investimento, quando apresenta um valor 
positivo do VPL, deve ser considerado economicamente viável. 
É obtido pela somatória algébrica do valor presente de cada receita ou despesa do fluxo de 
caixa em cada tempo t , avaliada com a taxa de desconto (ou Taxa Mínima de Atratividade - TMA) 
i , durante n  períodos de tempo considerados (REZENDE; OLIVEIRA, 2001; SILVA; JACOVINE; 
VALVERDE, 2002), por meio da Equação (1). 
N
t
n
n 0
F
VPL
(1 i)=
=
+
  (1) 
em que: 
VPL  = Valor presente líquido do um fluxo de caixa, R$; 
F  = Fluxo de caixa no tempo t , R$; 
t  = Momento em que o fluxo de caixa ocorreu, ano; 
i  = Taxa de desconto (ou taxa mínima de atratividade), adimensional; 
n  = Período de tempo ( n 0, 1,..., N= ), ano; 
 
2.1.2 Valor Presente Líquido Anualizado (VPLA) 
O Valor Presente Líquido Anualizado (VPLA) é o VPL de um fluxo financeiro à Taxa Mínima 
de Atratividade (TMA) transformado em uma série uniforme anual equivalente, expresso pela 
Equação (2). 
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( )
( )
t
t
i 1 i
VPLA VPL
1 i 1
 +
=  
+ −  
 (2) 
No final de cada um dos ciclos da cultura, tem-se uma parcela semelhante, cuja somatória dos 
valores descontados resulta no Valor Presente Líquido do Fluxo Financeiro. 
2.1.3 Taxa Interna de Retorno (TIR) 
A taxa interna de retorno (TIR) é uma a taxa de desconto que torna o valor presente das 
receitas igual ao valor presente dos custos, resultando em um VPL igual a zero, sendo conhecida 
também como taxa percentual do retorno do capital investido (SILVA; JACOVINE; VALVERDE, 
2005). 
Como a TIR é a taxa de juros que torna nulo o VPL de um projeto de investimento, definindo-
a como Ri , ela pode ser determinada usando a Equação (3). 
N
t
n
n 0
F
0
(1 i)=
=
+
  (3) 
Um investimento é considerado financeiramente aceitável se a diferença entre a TIR ( )Ri  e 
a TMA ( )i  do mercado for maior ou igual a zero ( )Ri i 0−  . O cálculo da TIR ( )Ri  é, geralmente, 
realizada por meio processos iterativos. 
2.1.4 Relação Benefício/Custo (B/C) 
A relação Benefício/Custo (B/C) consiste em determinar a razão entre o valor presente dos 
benefícios e o valor presente dos custos, para uma determinada taxa de juros ou descontos. A relação 
B C  indica quantas unidades de capital recebido com benefícios ( )B são obtidos para cada unidade 
de capital investido ( )C . 
Um projeto é considerado viável economicamente se B C 1 . Entre dois ou mais projetos, o 
mais viável é aquele que apresentar o maior valor de B C  (REZENDE; OLIVEIRA, 2001). Quando 
B C 1= , resulta em VPL 0=  e, portanto, a TIR associada a um projeto, também pode ser 
determinada como sendo a taxa torna a relação B C 1= , usando a Equação (4). 
( )
( )
N
n
t
n 0
N
n
t
n 0
R 1 i
B
C
C 1 i
=
=
 +
 
=
 +
 


 (4) 
em que: 
tR  = Receitas oriundas do projeto no ano t, R$; 
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tC  = Custo do projeto no ano t, R$; 
i  = Taxa de desconto (ou taxa mínima de atratividade), adimensional; 
N  = Tempo de vida útil do projeto, ano; 
 
3 RESULTADOS E DISCUSSÃO 
3.1 CUSTO PARA IMPLANTAÇÃO DO REFLORESTAMENTO 
Não foram observadas diferenças expressivas no total do desembolso para a implantação de 
um hectare nos dois primeiros anos, a não ser na aquisição permanente da terra, na composição dos 
custos totais para a implantação da cultura nas duas regiões (Fazenda Mamonas e Fazenda Fecho) 
Ademais, foram observados custos mais elevados na implantação do reflorestamento para a 
opção de compra da terra, pois na manutenção da cultura foram observados custos similares na 
composição dos fluxos de caixa. O desembolso foi de R$ 7.510,00 para a implantação e manutenção 
para o primeiro ciclo de produção na Fazenda Mamonas. Para a Fazenda Fecho, este desembolso foi 
de R$ 7.930,00 mais os R$ 10.000,00 da compra da terra. Para ambos, segundo e terceiro ciclos de 
produção, os desembolsos foram de R$ 3.731,00 e      R$ 4.151,00, respectivamente, para a Fazenda 
Mamonas e Fazenda Fecho. Estes custos foram utilizados nas análises de viabilidade econômica de 
cada fazenda. Observou-se que o aproveitamento da terra é um fator relevante a ser considerado no 
projeto de investimento com opção de compra da terra. Neste caso, foi utilizada como referência uma 
taxa de remuneração em torno de 3% sobre o preço real médio de venda da terra (CONAB, 2010). 
3.2 RENTABILIDADE POTENCIAL  
Observou-se que as receitas e os custos com a venda da madeira diminuem de um ciclo de 
produção para outro, atingindo os menores valores no ciclo final, quando as árvores de eucalipto 
atingem a idade de 21 anos, independentemente de onde a plantação foi realizada. 
Similarmente ao que ocorre com a venda da madeira, observou-se a mesma tendência para a 
opção com a venda do carvão. Este fato já era esperado, haja vista que o carvão é produzido a partir 
da madeira e qualquer variação na produção desta afeta diretamente a produção de carvão. 
3.3 ANÁLISE ECONÔMICA  
Os resultados da análise econômica com a opção de venda da madeira para os dois cenários 
estudados neste trabalho encontram-se na Tabela 2. 
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Tabela 2 - Resultados da análise econômica com a opção de venda da madeira. 
Parâmetros 
Venda da Madeira 
Fazenda Mamonas Fazenda Fecho 
Receita Total (R$/ha) 20.056,50 26.040,00 
Custo Total (R$/ha) 14.917,00 26.232,00 
Receita Total Líquida (R$/ha) 5.139,50 -192,00 
Valor Presente Líquido – VPL (R$/ha) -633,73 -8.350,76 
Valor Presente Líquido Anualizado – VPLA (R$/ha) -55,25 -728,06 
Relação Beneficio/Custo – B/C (adimensional) 0,94 0,61 
Taxa Interna de Retorno – TIR (adimensional) 4,97 Negativo 
Nota: Planilha gerada no Programa Planin da Embrapa. 
 
Observa-se na Tabela 2 que, com taxa de desconto ou taxa mínima de atratividade de 6%, 
para a venda da madeira na mata o VPL foi negativo para o empreendimento tanto com a compra 
(Fazenda Fecho) ou arrendamento da terra (Fazenda Mamonas), indicando que o empreendimento 
não é economicamente viável. 
A Taxa Interna de Retorno também foi negativa no empreendimento da Fazenda Fecho, 
reafirmando que o empreendimento não é economicamente viável e na Fazenda Mamonas ela ficou 
abaixo da taxa mínima de atratividade de 6 %. 
Na opção de compra da terra, não foi levado em conta a opção de venda da área adquirida ao 
final do ciclo de 21 anos, por entender que o proprietário poderia ficar com a terra para outros cultivos. 
Os resultados mostram que a atividade de cultivo de eucalipto, com aquisição de terra, nas condições 
consideradas neste trabalho, não é economicamente viável. 
Na opção com venda do produto como carvão vegetal foi obtido um ótimo VPL e uma TIR 
maior que do valor da taxa mínima de atratividade do empreendimento da Fazenda Mamonas, 
tornando a produção de carvão um projeto economicamente viável para aquele empreendimento, 
porém o empreendimento da Fazenda Fecho resultou em uma TIR e um VPL com valores negativos. 
O impacto dos custos anuais de arrendamento é distribuído ao longo dos anos, ao passo que 
para a opção de empreendimento com a compra de terra o impacto ocorre no ano de implantação do 
reflorestamento, o que influenciou fortemente a inviabilidade do projeto na opção com compra da 
área a ser reflorestada. 
Os resultados da análise econômica com a opção de venda do carvão nos dois cenários 
estudados neste trabalho encontram-se na Tabela 3. 
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Tabela 3 – Resultados da análise econômica com a opção de venda do carvão. 
Parâmetros 
Venda do Carvão 
Fazenda Mamonas Fazenda Fecho 
Receita Total (R$/há) 26.206,88 34..025,60 
Custo Total (R$/há) 14.917,00 26.232,00 
Receita Total Líquida (R$/há) 11.289,88 7.793,60 
Valor Presente Líquido – VPL (R$/há) 2.497,07 -4.283,67 
Valor Presente Líquido Anualizado – VPLA (R$/há) 217,71 -373,47 
Relação Beneficio/Custo – B/C (adimensional) 1,23 0,80 
Taxa Interna de Retorno – TIR (adimensional) 9,60 Negativo 
Nota: Planilha gerada no Programa Planin da EMBRAPA. 
 
Observa-se que, mesmo com a produção de carvão, apesar de um resultado melhor, o resultado 
final se repetiu para o empreendimento com compra da terra, conforme os dados na Tabela 3. Embora 
o VPL tenha continuado com valor negativo na opção de compra da terra (Fazenda Fecho) a TIR 
melhorou, mas ainda continuou abaixo da taxa mínima de atratividade de 6% definida para o projeto. 
Na área de terra arrendada (Fazenda Mamonas), os resultados obtidos com a venda do carvão 
melhoraram ainda mais, superando significativamente os resultados obtidos apenas com a venda da 
madeira. Neste caso, o VPL aumentou de um valor negativo de R$ 633,73/ ha  para um valor positivo 
R$ 2.497,07 / ha  (aumento de R$ 3.130,80 / ha ) e a TIR teve um incremento de 4,97 % para 9,60 %, 
tornando viável o empreendimento. 
 
4 CONCLUSÕES 
Os resultados encontrados por meio da utilização dos coeficientes de viabilidade econômica 
(VPL, TIR, VPLA e B/C) apontam que a produção de carvão vegetal foi viável economicamente 
apenas para o reflorestamento implementado no sistema com arrendamento da terra (Fazenda 
Mamonas), com uma Taxa Interna de Retorno superior à taxa mínima de atratividade de 6 %, 
atingindo ao final do terceiro ciclo de produção (21 anos) o valor de 9,6 % e um Valor Presente 
Líquido de R$ 2.497,07/ha reflorestado, o que não ocorreu para a venda da madeira da mata em pé. 
O sistema de produção de carvão com o arrendamento da terra para implantação da floresta 
resultou em um melhor indicador financeiro, devido ao valor do carvão no mercado, que agrega maior 
valor de comercialização como produto final. Entretanto, a implantação da floresta de eucalipto, 
considerando a opção de compra da terra, não foi economicamente viável para nenhuma das hipóteses 
consideradas, que foram a venda da mata em pé ou a venda do carvão. 
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O fator de maior importância, que sempre irá proporcionar resultados economicamente 
viáveis, é o preço de mercado do produto na ocasião da venda, haja vista que este setor da economia 
é muito sensível, principalmente, por se tratar de uma matéria-prima muito importante na produção 
de aço. 
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